







INCIDENCE FISCALE DES RETRAITES PAR REPARTITION : 









   Vincent Touzé 
   OFCE 










Cet article s’int´ eresse ` a l’incidence ﬁscale particuli` e r ei n d u i t ep a rl ar e t r a i t ep a r
r´ epartition. Il s’agit de comprendre comment les logiques de ﬁn a n c e m e n te td ev e r s e -
ment de pensions aﬀectent l’´ equilibre macro´ economique dans ses aspects transitoires
et de long terme. Nous d´ eveloppons un mod` ele ` ag ´ en´ erations imbriqu´ ees avec oﬀre
de travail endog` ene dans une ´ e c o n o m i ea v e cc a p i t a lp r o d u c t i f .L es y s t ` e m ed er e t r a i t e
ﬁnance des pensions ` a l’aide d’une cotisation pr´ elev´ ee sur les salaires. Une partie du
montant de la pension retraite d´ epend de l’eﬀort contributif de chaque salari´ e. La
d´ emarche retenue n’est pas num´ erique mais analytique. Les r´ esultats concernent l’i-
dentiﬁcation de l’´ etat stationnaire et de la dynamique transitoire. On proc` ede alors
` au n e´ e t u d ed es e n s i b i l i t ´ ed el ad y n a m i q u ee nf o n c t i o nd e sm o d i ﬁcations du syst` eme
d er e t r a i t eq u ’ e l l e sc o n c e r n e n tl et a u xd ec o t i s a t i o no ul ed e g r ´ e de contributivit´ e.
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briqu´ ees. Classiﬁcation JEL : D91, H55, J26.
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1Fiscal incidence of unfunded pension system :
an analytical investigation
This paper deals with the particular ﬁscal incidence induced by an unfunded
pension system. That consists to understand how the ﬁnancing and the calculus of
pensions modify the transitory and long run macroeconomic dynamics. We develop
an OLG model with endogenous labour supply in an economy with productive cap-
ital. A tax on the labour income is used to ﬁnance pensions. During the retirement,
a part of the amount of the pension is exogenous and the other part is linked to
the contributive eﬀort during the working period. The method of analysis is not
numerical but analytical. The results concern the identiﬁcation of the steady state
and the transitory dynamics. Then we proceed to a sensitive study of the dynamics
with respect to changes of the payroll tax or the degree of contribution.
Keywords : retirement, labor income tax, OLG models. JEL classiﬁcation : D91,
H55, J26.
21I n t r o d u c t i o n
Les nombreux travaux r´ ealis´ es dans le domaine de la ﬁscalit´ e intertemporelle -pour citer les
principaux : voir notamment Chamley, 1981, 1985 et 1986; Chamley et Wright, 1987; Calvo
et Obstfeld, 1988; Erosa et Gervais, 2002- ont examin´ ed i ﬀ´ erentes formes d’incidence : coˆ ut
de distorsion, incidence sur les comportements, ﬁscalit´ e optimale et coh´ erence temporelle. En
g´ en´ eral, ces analyses limitent le champ d’´ e t u d ed el aﬁscalit´ e` a la taxation des facteurs de
production et de la consommation. Pourtant, parmi les principaux pr´ el` evements obligatoires,
le mode de ﬁnancement des retraites par r´ epartition constitue un mode de taxation ` a part,
et le poids des cotisations est devenu, notamment avec le vieillissement de la population, des
plus importants. Tous les pays d´ evelopp´ es envisagent ou ont d´ ej` ae n v i s a g ´ ed e sr ´ eformes1 tant
certaines projections se montrent alarmistes. Le tableau ci-apr` es bas´ e sur des estimations de
l’OCDE (cf. Dang et al., 2001) montre l’importance du fardeau ﬁscal du ﬁnancement des re-
traites par r´ epartition pour diﬀ´ erents pays de l’OCDE. Pour de nombreux pays, le taux de
pression ﬁscale sur les salaires pourrait s’accroˆ ıtre de 50% voire doubler d’ici 2050.
Tableau 1 - Poids des retraites par r´ epartition dans diﬀ´ erents pays de l’OCDE
Part des 
salaires 
dans le PIB 
(2)
2000 2050 2000 2000 2050 (*) Variation
Allemagne 10,8 14,9 54,2 19,9 27,5 38,0%
Autriche 14,5 17 51,9 27,9 32,8 17,2%
Belgique 10 13,3 51,3 19,5 25,9 33,0%
Danemark 10,5 13,3 53,3 19,7 25,0 26,7%
Espagne 9,4 17,3 50,1 18,8 34,5 84,0%
Finlande 11,3 15,9 47,9 23,6 33,2 40,7%
France 12,1 15,8 51,9 23,3 30,4 30,6%
Grèce 12,6 24,8 33,1 38,1 74,9 96,8%
Irlande 4,6 9 40,6 11,3 22,2 95,7%
Italie 13,8 14,1 40,6 34,0 34,7 2,2%
Luxembourg 7,4 9,3 47,3 15,6 19,7 25,7%
Pays-Bas 7,9 13,6 51,1 15,5 26,6 72,2%
Portugal 9,8 13,2 49 20,0 26,9 34,7%
Royaume-Uni 5,5 4,4 55,2 10,0 8,0 -20,0%
Suède 9 10,7 55,2 16,3 19,4 18,9%
Canada 5,1 10,2 51,9 9,8 19,7 100,0%
Etats-Unis 4,4 6,2 58,7 7,5 10,6 40,9%
Japon 7,9 8,5 54,5 14,5 15,6 7,6%
Sources : (1) et (2) = OCDE (2001) ; (3) = calculs de l'auteur.
(*) Hypothèse de constance de la part des salaires
Poids des dépenses de 
retraites publiques par 
répartition dans le PIB      
(1)
Poids sur les salaires = (1)/(2) * 100      
(3)
Le ﬁnancement des retraites par r´ epartition introduit une ﬁscalit´ e particuli` ere. Il peut s’as-
similer ` au ni m p ˆ ot dans la mesure o` u des cotisations sont pr´ elev´ ees sur les salaires et que la
pension peutˆ etre en partie forfaitaire (assimilable ` a une logique beverigienne pure). Cependant,
leur mode de calcul incorpore en g´ en´ eral un degr´ e de contributivit´ e qui tend donc ` a relier le
niveau de la pension re¸ cue au montant des cotisations vers´ ees (assimilable ` a une logique bis-
markienne pure). La contributivit´ ee s tu n´ el´ ement diﬃcile ` a mesurer. Elle se traduit souvent
dans la r´ ealit´ ep a rl ad ´ eﬁnition d’un salaire de r´ ef´ erence et par la validation d’une p´ eriode de
1Pour un expos´ ea s s e zg ´ en´ eral sur le sujet, on peut se reporter ` a Artus et Legros (1999).
3cotisation, mais ´ egalement, elle se trouve aﬀaiblie parfois par la pr´ esence de logique redistribu-
tive intracohorte (minimum retraite). Par ailleurs, le rendement des cotisations ”investies” dans
un syst` eme par r´ epartition n’´ etant pas le mˆ eme que celui de l’´ epargne capitaliste, le manque
` ag a g n e r( s o u sh y p o t h ` ese d’eﬃcience dynamique) peut ´ egalement s’apparenter ` a une source
de distorsion ﬁscale. Le ﬁnancement des retraites par r´ epartition s’apparente donc ` au n et a x a -
tion particuli` ere du facteur travail qu’il convient d’´ etudier dans au moins deux dimensions -le
taux de pr´ el` evement et le degr´ e de contributivit´ e-, mais aussi en termes d’impacts : en quoi la
retraite par r´ epartition modiﬁe-t-elle les incitations ` a travailler et ` a´ epargner, et par voie de
cons´ equence, l’´ equilibre macro´ economique?
Dans ce papier, j’´ etudie l’incidence ﬁscale des pensions retraite dans une ´ economie ` ag ´ en´ era-
tions imbriqu´ ees avec oﬀre de travail endog` ene. Les principales ´ etudes existantes ont ´ et´ ee n -
treprises dans le seul cadre de simulations num´ eriques2 (pour des travaux pr´ ecurseurs, voir
Auerbach et Kotlikoﬀ, 1987; pour des applications sur la France, on peut se reporter ` aC a z e s
et al.,1 9 9 4a i n s iq u ’ ` a Hairault et Langot, 2002; pour une analyse en termes de r´ eforme ﬁs-
cale du syst` eme de retraite, voir le travail fondateur de Kotlikoﬀ, 1995). L’int´ erˆ et de recourir
` a une approche analytique est multiple. Elle peut permettre l’obtention de la solution exacte
de l’´ equilibre intertemporel, dont on pourra ´ etudier avec pr´ ecision la sensibilit´ e` ad e sm o d i ﬁ-
cations du syst` eme ﬁscal. Le calcul analytique fournit aussi un moyen assez puissant et rela-
tivement simple pour illustrer ou pour analyser des r´ esultats qui sont toujours obtenus dans
l ec a d r ed er ´ esolutions num´ eriques mais dont le m´ erite essentiel est de fournir des solutions
` ad e sp r o b l ` emes pour lesquels il est souvent impossible de connaˆ ıtre les solutions analytiques.
Le mod` ele d´ evelopp´ e ici s’inscrit dans cette d´ emarche. L’analyse de l’impact ﬁscal s’inspire de
celle suivie par Chamley et Wright (1987) dans le cadre d’une taxation du capital dans une
´ economie avec un actif foncier3,` a ceci pr` es que la dynamique n’est pas lin´ earis´ ee mais ´ etudi´ ee
dans sa globalit´ e. Il s’agit de montrer comment la dynamique de l’´ economie se trouve modiﬁ´ ee
suite ` a des variations de la taxation implicite des retraites.
La suite de l’article comprend trois sections. Dans une premi` ere partie, je pr´ esente le mod` ele.
Il s’agit d’un mod` ele ` ag ´ en´ erations imbriqu´ ees de m´ enages vivant deux p´ eriodes. L’originalit´ e
r´ eside dans l’introduction d’un comportement d’oﬀre de travail. L’´ economie consid´ er´ ee est une
´ economie ferm´ ee avec un secteur productif et une administration publique qui ﬁnance des
pensions retraite ` a l’aide d’un pr´ el` evement sur les salaires. Dans la seconde partie, l’´ equilibre
intertemporel est ´ etudi´ e. La conﬁguration retenue garantit l’obtention et la d´ etermination d’une
trajectoire point-selle. Enﬁn, la derni` e r ep a r t i ee s tp r ´ ecis´ ement consacr´ ee ` a l’incidence ﬁscale.
L’examen se limite ` a l’incidence en termes positifs. Il s’agit de comprendre comment les com-
portements sont aﬀect´ es par les changements des param` etres du syst` e m ed er e t r a i t ee td es a v o i r
comment est modiﬁ´ ee la trajectoire d’´ equilibre dans ses aspects transitoire et de long-terme.
2P r ´ esentation du mod` ele
L’´ economie consid´ er´ ee est repr´ esent´ ee par un mod` ele d’´ equilibre g´ en´ eral dynamique ` ag ´ en´ era-
tions imbriqu´ ees4 avec un comportement d’oﬀre de travail endog` ene. Les premiers auteurs ` a
2S u rc es u j e t ,v o i rl esurvey de Le Cacheux et Touz´ e (2002).
3Mountford (2004) donne ´ egalement un exemple d’analyse globale de l’incidence d’une taxe fonci` ere dans
une ´ economie ` al aC h a m l e ye tW r i g h t .
4Voir Allais (1947), Samuelson (1958), Diamond (1965) et Michel (1993).
4s’int´ eresser v´ eritablement, d’un point de vue analytique, ` a l’introduction de l’oﬀre de travail
dans le mod` ele ` ag ´ en´ erations imbriqu´ ees sont Grandmont (1985) et Reichlin (1986). La con-
ﬁguration envisag´ ee dans Grandmont (1985) est une ´ economie sans capital productif. En re-
vanche, Reichlin (1986) fournit une des premi` eres ´ etudes assez d´ etaill´ ees de la dynamique d’une
´ economie ` ag ´ en´ erations imbriqu´ ees avec capital productif et oﬀre de travail endog` ene. Reichlin
s’int´ eresse en particulier au rˆ ole des politiques ﬁscales et budg´ etaires dans la r´ esorption des cy-
cles ´ economiques provoqu´ es par une instabilit´ e dans les processus anticipatifs. L’apport majeur
de Reichlin est dans ce cadre d’identiﬁer les politiques ﬁscales contracycliques dont le seul eﬀet
d ’ a n n o n c ed em i s ee np l a c ea u t o m a t i q u es u ﬃt` a´ eliminer le cycle ´ economique issu de l’instabilit´ e
dans les anticipations et donc de l’ind´ etermination possible de l’´ equilibre intertemporel.
Concernant les propri´ et´ es des ´ etats stationnaires, on peut se reporter ` au n e´ etude assez
g´ en´ erale de Nourry (2001) ainsi qu’` a celle de Cazavillan et Pintus (2002) qui fournit en plus
une analyse en terme de bifurcation pour des dynamiques locales particuli` eres.
Par ailleurs, Michel et Pestieau (2000) r´ ealisent une jonction int´ eressante entre la notion
d’oﬀre de travail et celle de choix de d´ epart ` al ar e t r a i t e .
2.1 Les entreprises
Les entreprises produisent un bien unique qui peut ˆ etre consomm´ eo us t o c k ´ e sous la forme
d’un capital productif. La technologie de production emploie deux facteurs : le travail et le
capital. On note N la taille de la population active, l la quantit´ ed et r a v a i lo ﬀerte par chaque
travailleur et K le stock de capital. Comme toutes les entreprises sont identiques et utilisent une
technologie ` a rendements d’´ echelle constants, il est possible d’agr´ eger les productions optimales
et de pr´ esenter la valeur ajout´ ee par tˆ ete sous la forme d’une fonction des agr´ egats par tˆ ete.
On note Y = F (K,N · l) la fonction de production totale et y = l · f (x)l ap r o d u c t i o np a r
travailleur o` u x = K
N·l d´ esigne le ratio d’intensit´ e capitalistique (volume de capital / volume de
travail). Pour simpliﬁer la r´ esolution, le taux de d´ epr´ eciation du capital est suppos´ ee unitaire.
Les entreprises sont en situation de concurrence pure et parfaite, et leurs comportements
de maximisation du proﬁt les conduisent alors, ` al ’ ´ equilibre g´ en´ eral de l’´ economie, ` ar ´ emun´ erer
les facteurs de production ` a leurs productivit´ es marginales. On note w le taux de salaire et R
le taux de rendement du capital productif. On observe donc : R = f0 (x)e tw = f (x) − R · x.
Dans la suite de l’article, j’adopterai une formulation de la technologie de production de
type Cobb-Douglas : y = kθ o` u θ est la part du capital.
2.2 L’administration publique
Le rˆ ole de l’administration publique est r´ eduit ` a une institution de retraite par r´ epartition.
Un taux de pr´ el` evement τ sur les salaires permet de ﬁnancer des pensions. Le versement de la
pension ` a l’ˆ a g ed el ar e t r a i t eP+ est pour une part λ conditionnelle ` al ’ e ﬀort fourni par le salari´ e
pendant sa p´ eriode d’activit´ e. L’autre part (1 − λ) peut s’assimiler ` a un minimum vieillesse.
Si on note ¯ l l’oﬀre moyenne de travail, la pension totale re¸ cue est :
¡
λ · l
¯ l +( 1− λ)
¢
· P+. Il
n’y a ni d´ eﬁcit ni exc´ edent public : les recettes ﬁscales ﬁnancent les pensions retraite. Le taux
de cotisation est suppos´ e ﬁxe et l’ajustement du montant de la pension permet d’´ equilibrer
les ﬁnances publiques ` ac h a q u ep ´ eriode. On observe donc la r` egle suivante d’ajustement du
budget :
5d · P = τ · w · l (1)
o` u d e s tl et a u xd ed ´ ependance de la population ˆ ag´ ee (ratio nombre de retrait´ es/population
active). Le taux de remplacement est suppos´ e ici endog` ene et d´ epend de la ﬁxation du taux de
cotisation retraite.
2.3 Les m´ enages
Les m´ enages vivent deux p´ eriodes. La premi` ere p´ eriode est consacr´ ee au travail (l)e t` al a
consommation (c). Chaque m´ enage per¸ coit un salaire net de cotisation sociale, en consomme
u n ep a r t i ee t´ e p a r g n el er e s t e( S). La seconde p´ eriode est une p´ eriode d’inactivit´ ee td ec o n -
sommation (z+). Chaque m´ e n a g ec o n s o m m el ’ i n t ´ egralit´ ed es e sr e v e n u sd ’ ´ epargne (R+ · S)e t
de pension retraite (P+). La fonction u(c,z+,l)m e s u r el en i v e a ud eb i e n - ˆ etre atteint pour
un proﬁl de consommations et de travail (c,z+,l). Ad e sﬁns de simplicit´ ed el ’ e x p o s ´ ee td e









− v(l)( 2 )
o` u v(l)=β · l1+1/ε
1+1/ε avec 0 ≤ s ≤ 1e t0< β,ε. Cette fonction d’utilit´ ed ´ ecrit des niveaux
s´ eparables entre l’utilit´ er e t i r ´ ee de la consommation et les d´ esagr´ ements provoqu´ es par le temps
ou l’eﬀort consacr´ e au travail. L’utilit´ er e t i r ´ ee de la consommation pendant la vie est d´ ecrite
par une fonction Cobb-Douglas homoth´ etique. La d´ esutilit´ e du travail est une fonction de type
CARA et elle est additive de l’utilit´ er e t i r ´ ee de la consommation.
On note G = N/N− l ef a c t e u rd ec r o i s s a n c ed ´ emographique. Le taux de d´ ependance des
plus ˆ ag´ es est alors ´ egal ` a1 /G.
La contrainte budg´ etaire intertemporelle s’´ ecrit :
c +
z+










A l’optimum, on observe les conditions suivantes du premier ordre :
½
S : u0
c = R+ · u0
z+
l : −u0
l =( 1− τ) · w · u0




Elles r´ esultent des habituels arbitrages entre les niveaux de consommations pr´ esente et future
ainsi qu’entre l’oﬀre de travail et la consommation. On remarque que seule l’oﬀre de travail subit
une distorsion puisque la r´ emun´ eration marginale du travail n’est plus ´ egale ` as ap r o d u c t i v i t ´ e
marginale. L’accumulation d’´ epargne ne subit pas une telle distorsion car le taux marginal de
substitution entre les consommations pr´ esente et future est bien ´ egal ` al ap r o d u c t i v i t ´ em a r g i n a l e
de l’´ epargne. Compte tenu des hypoth` eses de concavit´ ef o r m u l ´ ees sur les fonctions de bien-ˆ etre,
les conditions du second ordre sont toujours v´ eriﬁ´ ees.
On en d´ eduit l’oﬀre d’´ epargne ainsi que l’oﬀre de travail :
6(








· (1 − s)
1−s · ss · R+s · w
´ . (5)
Dans la fonction d’´ epargne, le coeﬃcient s s’interpr` ete comme la propension marginale ` a
consommer le revenu d’activit´ ee tl ec o e ﬃcient (1 − s) comme une propension marginale ` a
consommer la valeur actualis´ ee du revenu d’inactivit´ e.
Le niveau de l’oﬀre de travail d´ epend des gains pr´ esents et futurs induits directement (salaire
net de cotisation et droit ` a la retraite suppl´ ementaire) mais aussi du niveau de vie g´ en´ eral que
procure le salaire pendant le cycle de vie, et ce niveau g´ en´ eral d´ epend aussi de la r´ emun´ eration
de l’´ epargne.
3 Etude de la dynamique globale
En adoptant une d´ emarche similaire ` a celle de Galor (1992) qu’il a d´ evelopp´ ee pour une
´ economie avec deux secteurs de production, il est possible de d´ ecrire la dynamique globale de
cette ´ economie ` al ’ ´ equilibre concurrentiel intertemporel. L’´ equilibre g´ en´ eral est caract´ eris´ ep a r





qui garantit ` a chaque instant l’´ equilibre sur l’ensemble des march´ es, ` as a v o i rl em a r c h ´ ed u
travail (lS = lD)e tl em a r c h ´ e du capital (G · k+ = S). Les relations d’´ equilibre sur l’ensemble
des march´ es conduisent au syst` eme dynamique suivant :
½
G · x+ · l+ =˜ s(τ) · w(x)
l = v0−1 ¡¡
(1 − τ)+λ · τ · 1−θ
θ · ˜ s(τ)
¢
· (1 − s)
1−s · ss · w(x) · R(x+)
s¢ , (7)
avec ˜ s(τ)=s · 1−τ
1+(1−s)·τ·(1−θ)/θ <set ˜ s0 (τ) < 0. Ce terme d´ ecrit le taux d’´ epargne d’´ equilibre
sur le salaire brut. Au num´ erateur, le taux de cotisation sur les salaires apparaˆ ıtc o m m eu n e
ponction qui se r´ epercute proportionnellement sur le taux d’´ epargne. Au d´ enominateur, on
retrouve l’incidence indirecte de la pension sur les incitations ` a´ epargner. Le taux de cotisation
ﬁnance la pension future. Plus celle-ci est grande, plus les incitations ` a´ epargner se trouvent
r´ eduites. Le ratio (1 − θ)/θ fournit un indice sur le niveau du salaire futur actualis´ e. Le taux
d’´ epargne est une fonction d´ ecroissante du taux de cotisation. D’un cˆ ot´ e, la baisse du salaire
net r´ eduit le revenu disponible pour l’´ epargne; d’un autre cˆ ot´ e, la hausse du taux de cotisation
permet dans le futur d’accroˆ ıtre le niveau des pensions, ce qui r´ eduit les besoins d’´ epargne
capitaliste.
La dynamique est pr´ esent´ ee dans le plan des volumes des biens ´ echang´ es. Ces relations
dynamiques peuvent ˆ etre repr´ esent´ e e ss o u su n ef o r m ed i t ed e” d y n a m i q u ed a n sl ep l a nd e s
phases”. Cette formulation consiste ` ad ´ ecrire les relations sous une forme diﬀ´ erenci´ ee du type :

















7o` u a = 1
β ·(1 − s)
1−s·ss et b(τ,λ)=
¡
(1 − τ)+λ · τ · 1−θ
θ · ˜ s(τ)
¢
. L’expression 1−b donne une
mesure du coin ﬁscal de la retraite lorsque l’´ economie est ` al ’ ´ equilibre.
Hypoth` ese 1 : s< θ
1−θ [H1].
D´ eﬁnition 1 : On d´ eﬁnit la courbe xx par l’ensemble xx = {(l,x) ∈ R+2/∆x+ =0 }. Cet
ensemble d´ ecrit une relation entre l et x.I ld ´ etermine le niveau d’oﬀre de travail compatible
avec un niveau donn´ e d’intensit´ e capitalistique stationnaire.
On peut identiﬁer la courbe xx. Elle s’´ ecrit :
xx : l = Lxx (x)=[ a · b(τ,λ) · R(x)
s · w(x)]
ε . (9)
Sous [H1], cette relation a les propri´ et´ es suivantes par rapport ` a x : elle est croissante, et sa
d´ eriv´ ee est toujours monotone.
D´ eﬁnition 2 : On d´ eﬁnit la courbe ll par l’ensemble ll = {(l,x) ∈ R+2/∆l+ =0 }. Cet ensemble
d´ ecrit une relation entre l et x.I ld ´ etermine le niveau d’intensit´ e capitalistique compatible avec
un niveau d’oﬀre de travail stationnaire.
On peut identiﬁer la courbe ll. Elle s’´ ecrit :
ll : l = Lll (x)=a · b(τ,λ) · R
µ




Sous [H1], cette relation a les propri´ et´ es suivantes par rapport ` a x : elle est croissante, et sa
d´ eriv´ ee est toujours monotone.
L’ensemble des dynamiques peut ˆ etre repr´ esent´ e dans le plan des phases. On observe les
propri´ et´ es suivantes :
½
∆x+ > (resp. <)0
∆l+ > (resp. <)0 si
½
l>(resp. <) Lxx (x)
l>(resp. <) Lll (x) . (11)




solution du syst` eme :
½
∆x+ =0
∆l+ =0 . (12)
Proposition 1 : Le syst` eme dynamique admet une solution stationnaire unique et non triviale
¯ x =( ( 1− θ) · ˜ s(τ)/G)
1
1−θ.
D´ emonstration : La solution stationnaire non triviale se situe ` a l’intersection des courbes
xx et ll : Lll (x)=Lxx (x). Il existe une solution non triviale unique car les pentes des deux
courbes ont des ´ evolutions monotones et car Lll (0) = Lxx (0) = 0.
8Corrolaire de la proposition 1 : La condition [H1] est une condition suﬃsante d’eﬃcience
dynamique pour une trajectoire qui passe par l’´ etat stationnaire.
D´ emonstration : L’eﬃcience dynamique signiﬁe que le rythme de croissance ´ economique
moyen est toujours inf´ erieur ` al ar ´ emun´ eration en moyenne du capital. La condition [H1] garantit
que la r´ emun´ e r a t i o nd uc a p i t a l` al ’ ´ etat stationnaire est toujours plus ´ elev´ e eq u el er y t h m ed e
croissance ´ economique.
Cette propri´ et´ ed ’ e ﬃcience dynamique est importante car elle garantit que la r´ epartition
ne peut en aucun cas procurer de l’eﬃcacit´ ep a rr ´ eduction du stock de capital disponible.
D’autre part, l’´ equilibre stationnaire se situe ` a un point d’intersection entre les deux relations
remarquables xx et ll qui traduit une inversion des positions de domination des courbes. La
proposition 2 ´ etablit les positions relatives des courbes.
Proposition 2 : On a Lxx (x) > (resp. <) Lll (x) si et seulement si x<(resp. >)¯ x.
D´ emonstration : La position des courbes xx et ll, l’une par rapport ` a l’autre, d´ epend sim-





et R(x). Puisque l’´ etat stationnaire est d´ eﬁni
par l’´ egalit´ e¯ x =
˜ s.w(¯ x)
G , on d´ eduit que la courbe xx domine la courbe ll quand x<¯ x et que la
courbe ll domine la courbe xx quand x>¯ x.
Cette propri´ et´ e de croisement des courbes est propice ` al ’ ´ emergence d’une trajectoire point-
selle. La proposition 3 prouve l’existence de cette trajectoire et ´ etablit son identiﬁcation ana-
lytique.
Proposition 3 : Il existe une trajectoire point-selle d´ ecrivant une relation positive entre l et x
et elle peut ˆ etre repr´ esent´ ee par la relation L suivante :












1+γ et γ > 0 qui d´ esigne l’´ elasticit´ e
de l’oﬀre de travail ` a l’intensit´ e capitalistique et qui est ind´ ependante des param` etres institu-
tionnels.
D´ emonstration : La dynamique peut ˆ etre lin´ earis´ ee par une transform´ ee logarithmique. La
trajectoire remarquable de point-selle d´ ecrit alors une relation log-lin´ eaire entre l et x. On
sait que les solutions particuli` eres du syst` eme non-lin´ earis´ e
½
x+ = A · xαX · lβX
l+ = B · xαL · lβL sont du type











Ici, on a A = 1




G ·A−1, αX = θ
s·(1−θ), βX = − 1
s·(1−θ)·ε,
αL = θ−αX et βL =1−βX. La solution associ´ ee ` a la trajectoire point-selle d´ ecrit une relation
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Fig. 1: Repr´ esentation des trajectoires remarquables dans le plan des phases.
croissante. Puisque αL·βX > 0, l’´ equation du second degr´ e admet toujours une solution positive
ainsi qu’une solution n´ egative. La trajectoire point-selle correspond ` al as o l u t i o nγ positive. On
en d´ eduit alors la valeur de Γ.





du syst` eme dynamique compatible avec la condition initiale de
stock de capital. Cette derni` ere s’´ ecrit dans le plan intensit´ e capitalistique × travail : x0·l0 = k0.
Les relations xx et ll qui permettent d’´ etablir l’´ equilibre dynamique sont r´ ecapitul´ ees sur la
ﬁgure 1. Les trajectoires remarquables sont orient´ ees et distingu´ ees par des ﬂ` eches. La condition
initiale sur le stock de capital doit v´ eriﬁer : x0 · l0 = Γ(τ,λ,γ) · x
1+γ
0 = k0. On en d´ eduit les





















4I n c i d e n c e ﬁscale des retraites : impact sur la dynamique
globale
Dans cette section, l’examen de l’incidence ﬁscale des retraites se limite ` a l’analyse de la
d´ eformation de la trajectoire d’´ equilibre. Dans un premier point, on s’int´ eresse ` a une modiﬁca-
tion du taux de cotisation. Puis, dans un second point, on regarde l’impact d’une modiﬁcation
10du degr´ e de contributivit´ e. L’examen de l’impact comprend deux niveaux d’analyse : le long-
terme et la dynamique transitoire. Pour simpliﬁer, on suppose maintenant que G =1( h y p o t h ` ese
de population stationnaire).
4.1 Incidence du taux de cotisation
Du cˆ ot´ e des incitations micro´ economiques, une augmentation du taux de cotisation diminue
la r´ emun´ eration marginale nette du travail et le revenu disponible. Dans ce mod` ele, l’eﬀet
substitution dominant l’eﬀet revenu, il s’ensuit que l’oﬀre de travail diminue. Par ailleurs, le
revenu disponible de cycle de vie ´ etant de facto plus faible, le montant d’´ epargne est ´ egalement
r´ eduit d’autant que l’augmentation du taux de cotisation signiﬁe une hausse de la pension
anticip´ ee.
Al ’ ´ equilibre sur les march´ e du travail et du capital, l’oﬀre de travail amoindrie va produire
une pression ` al ah a u s s es u rl es a l a i r e ,d em ˆ eme que la r´ eduction du montant d’´ epargne va
induire une pression ` a la hausse sur le taux d’int´ erˆ et. De fa¸ con indirecte, la pression ` a la baisse
de l’oﬀre de travail produit une pression ` a la hausse sur l’intensit´ e capitalistique, ce qui est
favorable ` al ap r o d u c t i v i t ´ e du travail et d´ efavorable ` a la productivit´ e du capital tandis que la
r´ eduction de l’oﬀre d’´ e p a r g n ei n d u i tu n ep r e s s i o n` a la baisse sur l’intensit´ e capitalistique, ce qui
est d´ efavorable ` al ap r o d u c t i v i t ´ e du travail et favorable ` al ap r o d u c t i v i t ´ e du capital. Il en ressort
globalement que l’eﬀet sur les prix d’´ equilibre et l’intensit´ e capitalistique reste ind´ etermin´ e. Il
convient donc d’´ etablir le bilan des eﬀets n´ egatifs et positifs.
D’un point de vue analytique, on trouve que les relations remarquables dans le plan des
phases que d´ ecrivent les relations xx et ll sont aﬀect´ ees de la fa¸ con suivante suite ` a une aug-
mentation du taux de cotisation :
( ∂Lxx(x)













La sensibilit´ ed uc o i nﬁscal d’´ equilibre (bτ)` a une variation du taux de cotisation d´ epend du
signe de l’expression −1+λ· 1−θ
θ ·˜ s(τ)·
³




. Sous l’hypoth` ese [H1], cette expression
est toujours n´ egative. Les conﬁgurations b0
τ > 0 sont donc ´ elimin´ ees.
Concernant la relation xx, il n’y a pas d’ambiguit´ e : toute hausse du taux de cotisation
r´ eduit le niveau de l’oﬀre de travail.
Concernant la relation ll, il y a une ambiguit´ e sur l’inﬂuence du taux de cotisation. Cette
ambiguit´ ep r o v i e n td uf a i tq u el ar ´ eduction de l’intensit´ e capitalistique produit une hausse du
taux d’int´ erˆ et qui am´ eliore le niveau de vie sur le cycle de vie induit par les revenus du travail,
et que l’´ elasticit´ ed el ’ o ﬀre de travail par rapport au taux d’int´ erˆ et est positive et ´ egale ` a εs.
Bien que celle-ci soit inf´ erieure ` a celle par rapport au salaire (´ egale ` a ε), l’eﬀet total peut




b −s·(1 − θ)·
˜ s0
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Fig. 2: Modiﬁcation de la dynamique suite ` a une augmentation du taux de cotisation (cas o` u
φ(τ,λ) < 0).
L’ambiguit´ eo b s e r v ´ ee sur la relation ll se retrouve sur la trajectoire point-selle. La dynamique
subit une translation (Γ est modiﬁ´ e) tandis que l’´ elasticit´ e entre le travail et l’intensit´ e capital-
















· ε · Γ. (17)






(1−θ)·˜ s. On en
d´ eduit que si φ(τ,λ) < (resp. >)0, la trajectoire subit une translation vers le bas (resp. le
haut). Dans la conﬁguration φ(τ,λ) > 0, l’oﬀre de travail a une ´ evolution paradoxale : elle
augmente ` a court terme tandis que l’intensit´ e capitalistique diminue.
















L’eﬀet sur le niveau d’oﬀre de travail stationnaire n’est pas ambigu¨ e car l’hypoth` ese d’eﬃcience
dynamique [H1] garantit la positivit´ e de l’expression (w0/w + s · R0/Rs).
Les ﬁgures 2 et 3 r´ ecapitulent l’incidence de l’augmentation du taux de cotisation sur la
dynamique selon les deux conﬁgurations. Les courbes en pointill´ ees distinguent les diﬀ´ erentes









Fig. 3: Modiﬁcation de la dynamique suite ` a une augmentation du taux de cotisation (cas o` u
φ(τ,λ) > 0).
continu. Des ﬂ` eches sont utilis´ ees pour souligner les d´ eplacements de la trajectoire point-selle
et de l’´ etat stationnaire dans le plan des phases.
4.2 Incidence du mode de calcul de la pension
Un accroissement du taux de contributivit´ e dans le calcul de la pension retraite produit une
augmentation de la r´ emun´ eration marginale du travail nette des taxe et transfert. Il en ressort
que l’oﬀre de travail s’accroˆ ıta i n s iq u el em o n t a n td ’ ´ epargne qui b´ en´ eﬁcie d’un plus important
revenu de cycle de vie.
Sur les march´ es du travail et du capital, ces augmentations g´ en´ erales des oﬀres de travail
et d’´ epargne produisent des pressions ` a la baisse sur le salaire et le taux d’int´ erˆ et. Par un
biais indirect, l’augmentation de l’oﬀre de travail r´ eduit l’intensit´ e capitalistique, ce qui est
favorable ` al ap r o d u c t i v i t ´ e marginale du capital tandis que l’accroissement de l’oﬀre d’´ epargne
augmente l’intensit´ e capitalistique, ce qui est favorable ` a la productivit´ e marginale du travail.
L’eﬀet global n’est pas d´ etermin´ e. Il convient donc de dresser un bilan des incidences positives
et n´ egatives.
Les relations remarquables dans le plan des phases que d´ ecrivent les relations xx et ll sont
aﬀect´ ees de la fa¸ con suivante suite ` au n em o d i ﬁcation du taux de cotisation :
(
∂Lxx(x)

















Fig. 4: Modiﬁcation de la dynamique suite ` a un changement du mode de calcul (augmentation
de la contributivit´ e)
Il n’y a pas d’ambiguit´ e : les deux relations xx et ll dessinent des proﬁls plus bas.
Concernant la trajectoire point-selle, il n’y a pas d’ambiguit´ ec a r∂¯ x










U n ea u g m e n t a t i o nd ud e g r ´ e de contributivit´ ed ´ eplace donc la trajectoire point-selle vers le
haut. Cela signiﬁe que l’accroissement de l’oﬀre de travail est proportionnellement plus ´ el´ ev´ e
que celui de l’oﬀre d’´ epargne.









Une modiﬁcation du mode de calcul de la pension est b´ en´ eﬁque sur l’oﬀre de travail de long
terme. En revanche, elle n’a aucune inﬂuence sur le niveau d’intensit´ e capitalistique station-
naire : les accroissements de l’oﬀre d’´ e p a r g n ee td el ’ o ﬀre de travail se compensent alors
int´ egralement.
La ﬁgure 4 r´ ecapitule l’incidence de l’augmentation du taux de contributivit´ es u rl ad y -
n a m i q u ea v e cl em ˆ eme usage des pointill´ es et des ﬂ` eches pour marquer la modiﬁcation des
courbes.
145C o n c l u s i o n
Cet article ´ etablit une r´ esolution compl` ete d’un mod` ele ` ag ´ en´ erations imbriqu´ ees avec oﬀre
de travail endog` ene en pr´ esence d’un syst` e m ed er e t r a i t ed o n tl e sl o g i q u e sd eﬁnancement et
d’attribution de pension produisent une distorsion particuli` e r ed el ’ o ﬀre de travail.
L’incidence de la modiﬁcation du syst` e m ed er e t r a i t ea´ et´ e´ evalu´ ee de fa¸ con analytique. On a
montr´ e comment une hausse du taux de cotisation peut produire des eﬀets transitoires ambigus
en mati` ere d’oﬀre travail (il existe des conﬁgurations o` ul ’ o ﬀre de travail pourrait augmenter ` a
court terme) alors qu’` al o n gt e r m eo no b s e r v et o u j o u r su n er ´ eduction de l’oﬀre de travail ainsi
que du niveau de l’intensit´ e capitalistique. On montre ´ egalement qu’un accroissement du degr´ e
de contributivit´ e conduit toujours ` a une trajectoire d’oﬀre de travail plus ´ elev´ ee. En revanche,
cet accroissement du degr´ e de contributivit´ e est neutre sur l’intensit´ ec a p i t a l i s t i q u ed el o n g
terme.
On a ´ etudi´ eu n eﬁscalit´ e stationnaire, et il serait probablement utile de d´ evelopper aussi
des approches purement analytiques avec une ﬁscalit´ e variant dans le temps. Cela permettrait
aussi d’aborder des questions de coh´ erence temporelle (voir par exemple, Calvo et Obstfeld,
1988).
Le mod` ele ` ad e u xp ´ eriodes de vie pr´ esente de nombreuses limites, notamment, dans le
domaine de l’analyse de la ﬁscalit´ e : il n’est pas possible de traiter rigoureusement d’une ﬁscalit´ e
variant avec l’ˆ age, car il n’y a qu’une seule p´ eriode pour l’oﬀre de travail et l’accumulation
d’´ epargne. Sur ce sujet, la r´ ecente contribution de Erosa et Gervais (2002) est tr` es ´ eclairante.
Enﬁn, notre analyse a trait´ e d’aspects purement positifs, il serait ´ egalement int´ eressant
de mesurer l’impact de la ﬁscalit´ er e t r a i t ee nt e r m ed ec o ˆ ut de bien-ˆ etre, ainsi que de tenter
d’´ evaluer dans quelle mesure il est judicieux de ﬁnancer les retraites par une cotisation sur les
salaires. La question de la r´ eforme ﬁscale optimale, et du rˆ ole ´ eventuel de la dette pour ﬁnancer
la transition (cf. Kotlikoﬀ, 1995), est sous-jacente ` a une telle pr´ eoccupation.
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